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Sammanfattning

Riksgilden 6verlimnar hirmed ett yttrande avseende sikerheterna i
finansieringssystemet f6r omhandertagandet av kirnavfallet f6r de avgiftsskyldiga
som inte ar reaktorinnehavare, sa kallade 6vriga tillstindsinnehavare. Mot
bakgrund av att nivin for vad som ir godtagbara sikerheter inte nirmare har
preciserats i forordning eller pi annat sitt, ar det svirt att yttra sig kring vad som
ir godtagbart och i dn hégre grad besluta om detsamma. Synen pa vad som 4t
godtagbart beror p4 vilken riskpreferens som staten har. Detta ir ett politiskt
beslut.

Riksgildens analys ger vid handen att de féreslagna sikerheterna for de 6vtiga
tillstindsinnehavarna varierar i styrka. Foreslagna sikerheter med hogst styrka,
och dirmed ligst risk, kan anses vara godtagbara fOrutsatt att statens syn pa risk
ir of6randrad jamfort med regeringens tidigare beslut om motsvarande
sikerheter som reaktorinnehavarna stillt. Vi anser dock att det finns en storre
oklarhet kring huruvida de sikerheterna med ldgst styrka, och dirmed hogst tisk,
kan anses vara godtagbara.

Riksgilden har i arbetet med tidigare yttranden uppmirksammat ett antal
problem med tillimpningen av férordningen (2008:715) om finansiella atgirder
for hanteringen av restprodukter fran kirnteknisk verksamhet
(finansieringsfoérordningen). Vi har déarfor limnat en separat sktivelse (Dnt
2010/563) i vilken vi foreslar vissa forindringar i finansieringsférordningen. Vara
forslag fokuserar bland annat pa att fortydliga ansvarsfordelningen mellan
regeringen och Riksgilden. Vi avser att, i tillimpliga delar, tetkomma i dessa
fragor i samband med avrapporteringen av de tvd pigdende uppdragen
regeringen gett Stralsikerhetsmyndigheten (M2011/775/Ke respektive
M2011/3952/Ke) dir Riksgilden dr en samridspatt.

De beskrivna problemen, som resulterat i den tidigare limnade skrivelsen, har
ocksa lett till att Riksgilden tills vidare valt att inte utnyttja rdtten att meddela
verkstillighetsforeskrifter i enlighet med finansieringsférordningen.

Mot bakgrund av att vi limnat férordningsforslag som innebir att det 4r
regeringen som bor besluta om sikerheterna dr godtagbara, dven for de nu
aktuella 6vriga tillstindsinnehavarna, samt att analysen av de f6reslagna
sakerheterna pekar pa att det krivs principiella stillningstaganden 6verlimnar vi
detta drende till regeringen med detta yttrande.
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1  Riksgildens uppdrag

Lagen (2006:647) om finansiering av restprodukter fran karnteknisk
verksambhet (finansieringslagen) och finansieringsférordningen reglerar
finansieringssystemet f6r omhindertagandet av kirnavfallet. Enligt
finansieringslagen och finansietingsférordningen ska den som har tillstind
att inneha eller driva en kirnteknisk anlidggning, som ger eller har gett
upphov till restprodukter, betala en kérnavfallsavgift och stilla sikerheter.
Regeringen beslutar om de sikerheter som reaktorinnehavarna foreslar att
stilla for finansierings- och komplettetingsbeloppen ir godtagbara. For
tillstindsinnehavare som inte 4r reaktorinnehavare (6vrig
tillstindsinnehavare) ska Stralsikerhetsmyndigheten (SSM) besluta om
finansieringsbelopp. Kompletteringsbelopp faststills inte for 6vriga
tillstindshavare.

Riksgildskontoret ska prova dessa siakerheter f6r 6vriga tillstindshavare
och far, om det behovs for att sakerstilla statens ratt, forena siketrheterna
med riskbegrinsande villkor. Har drendet principiell betydelse, eller annars
ar av sarskild vikt, ska Riksgalden med eget yttrande évetlimna drendet till
regeringen.

SSM faststillde den 14 december 2010 (SSM 2008/1964, SSM 2008/431,
SSM 2008/1234, SSM 2010/1353) kirnavfallsavgifter och
finansieringsbelopp for 2010 for Gvriga tillstindsinnehavare. Regeringen
beslutade den 3 mars 2011 (M2011/160/Ke) eftet 6verklagan om
finansieringsbelopp f6r Westinghouse Electric Sweden AB. Samtliga 6vriga
tillstandsinnehavare skulle redovisa forslagen till sikerheter till Riksgilden
enligt beslut fran SSM respektive regeringen. Detta yttrande omfattar de
forslag pa sikerhet som inkommit fran dessa Gvriga tillstindsinnehavare.
Ranstad Mineral AB har inte inkommit med forslag pé sikerhet. Mot
bakgrund av att de foreslagna sidkerheterna varierar mycket i styrka, samt
att det saknas forslag pa sikerhet fran en av de 6vriga
tillstandsinnehavarna, viljer Riksgilden att Gvetlimna drendet till
regeringen for beslut med detta yttrande.

2  Foreslagna sikerheter

Tillstandshavarna har inkommit med forslag till sikerheter f6r
finansieringsbeloppen till Riksgilden. Finansieringsbeloppet ska motsvara
skillnaden mellan de férvintade 4terstdende kostnaderna for
omhindertagandet av kirnavfallet och de pengar som har fonderats for
dessa kostnader. Westinghouse Electric Sweden AB har foreslagit en
borgen frain Westinghouse Electric UK Holdings Limited (Westinghouse
UK). Studsvik Nuclear AB har foreslagit en borgen fran Studsvik AB.
Chalmers Tekniska Hogskola AB (Chalmers) har foreslagit en borgen fran



Stiftelsen Chalmers. Samtliga foreslagna borgensataganden ir utformade
sasom for egen skuld, utan begrinsning i tid och begrinsat till respektive
tillstandshavares finansieringsbelopp. Vattenfall AB har foreslagit en
bankgaranti frin Nordea Bank Finland AB. Slutligen bor det sarskilt
uppmirksammas att Ranstad Mineral AB inte har inkommit med négot
forslag till sikerhet alls for det finansieringsbelopp SSM beslutat om, trots
uppmaningar frin Riksgilden under provningsprocessens gang. Riksgilden
har I6pande hallit regeringen informerad under processens gang. De
foreslagna sikerheter som slutligen limnats aterfinns i bilaga 1.

2.1 Finansieringsbelopp

Stralsikerhetsmyndigheten (SSM) respektive regeringen har beslutat om
finansieringsbelopp for 6vriga tillstindsinnehavarna enligt f6ljande:

Tillstandshavare Finansieringsbelopp (tusental
kronor)

Chalmers Tekniska Hogskola AB 460

(SSM 2008/ 1964)

Ranstad Mineral AB 2768

(SSM 2008/431)

Studsvik Nuclear AB 19 104

(SSM 2008/1234)

Vattenfall AB 83 312

(SSM 2010/1353)

Westinghouse Electric Sweden AB | 77 032
(regeringsbeslut efter overklagan,
M2011/160/Ke)

Tabell 1: Finansieringsbelopp fér 6vriga tillstindsinnehavare for 2010 enligt beslut av
SSM respektive regeringen.

I sammanhanget bor det uppmirksammas att beloppen for vilka det stills
sakerheter dr avsevirt ligre for de 6vriga tillstandsinnehavare som nu ir
aktuella jimfort med de sikerheter reaktorinnehavarna stiller.

2.2 Riksgildens syn pa riskbegrinsande villkor

Riksgilden anser att det i framtiden bor stillas krav pa sa kallade
negativforbindelser i borgenshandlingarna — givet att sikerheter fortsatt
bestar av borgen frin dgarbolagen. En negativférbindelse innebir vissa
begransningar for dgarbolagen att i framtiden pantsitta tillgangar. Férdelen
med negativforbindelser, vilka 4r vanligt férekommande vid exempelvis




langivning, dr att de minskar risken for att ett borgensatagande minskar i
virde 6ver tiden — inte minst med hinsyn till andra fordringsigare. Det
finns dock ett antal aspekter, bade praktiska och juridiska, som bor ses
6ver fore det att negativforbindelser skulle inféras i avtalen. Om
regeringen anser det lampligt att stilla detta krav, fOreslar vi att regeringen
ger Riksgilden i uppdrag att ta upp fragan med de berorda
tillstindsinnehavarna.

Riksgilden foresldr dven att siakerheterna, vid behov, i framtiden férenas
med en utékad informationsplikt. Anledningen ir att det ar viktigt att
l16pande kunna bevaka den kreditrisk staten tar med beaktande av
sikerheternas virde 6ver tiden, och detta arbete skulle underlittas om
o6vriga tillstandsinnehavares informationsplikt ut6kas till att omfatta
visentliga hindelser som negativt paverkar dgarbolagens mojlighet att
uppfylla sina ataganden med avseende pa sikerheterna. Vi bedémer inte att
detta skulle 6ka Ovriga tillstandsinnehavares administrativa kostnader i
nigon namnvird utstrickning.

2.3 Analys av foreslagna sikerheter

Riksgilden har valt att bedoma styrkan i de foreslagna sikerheterna genom
att analysera borgensminnens kreditvirdighet, dvs. en beddmning av
borgensminnens generella formaga att fullgéra sina ataganden.
Angreppssittet har valts utifran att samtliga limnade f6rslag fran de 6vriga
tillstindsinnehavarna innebér borgensataganden som sikerhet. Sikerhetens

virdebestindighet dr ddrmed direkt beroende av borgensminnens
kreditvirdighet.

2.3.1 Metodval

Riksgilden har anvint publik rating frin Moody’s Investors Service
(Moody’s), Fitch Ratings (Fitch) och Standard & Poor’s (S & P) for att
uppskatta kreditvirdigheten i de fall borgensmannen har en publik rating.

Avseende valet av metod i var analys av sikerheternas styrka bor det
nimnas att en rating ir en bedémning av bolagets mojligheter att uppfylla
sina ataganden pa négra ars sikt, medan bolagens dtaganden for
kirnavfallet 4r obestimda i tid och kan komma att handla om mycket langa
tidshorisonter. Trots att en kreditvirdering ger en indikation om
sikerheternas styrka framst pa kort till medelfristig sikt s& beddmer vi att
resultatet till viss del 4r informativt dven for lingre tidshorisonter. Dartill
ar det rimligt att i sammanhanget beakta att nya prévningar av sikerheter
och tillhérande beslut, enligt gillande regelverk ska upprepas vart tredje ar.
Detta skapar en god utgangspunkt for att fanga upp eventuella storre
forandringar i sikerheternas styrka Over tiden.



Av de foreslagna sikerheterna dr det endast Nordea Bank Finland AB som
har en extern rating. Var beddmning av kreditvirdigheten grundar sig
emellertid i detta fall pa den risk som staten tar avseende bankgarantin dir
vi bortser frin det eventuella stod som den svenska staten kan tinkas bidra
med som deldgare till moderbolaget Nordea Bank AB, som i sin tur dger
dotterbolaget Nordea Bank Finland.

De 6vriga borgensminnens kreditvardighet har uppskattats genom att
analysera deras finansiella risk och affirsrisk.

2.3.2 Borgensminnens bedémda kreditvirdighet

Chalmers Tekniska Hogskola AB

Den foreslagna sikerheten bestir av moderbolagsborgen fran Stiftelsen
Chalmers. Utifran en konservativ beddmning anser vi att Stiftelsen
Chalmers kreditvirdighet ar atminstone BBB /Baa2

Ranstad Mineral/ AB

Ranstad Mineral AB har inte féreslagit nagon sikerhet trots uppmaningar
frin Riksgilden. Det har saledes inte varit mojligt for Riksgilden att
bedéma nigon sikerhet for finansieringsbeloppet avseende Ranstad
Mineral AB. Men framforallt innebidr detta att staten helt saknar sikerhet
for Ranstad Mineral AB:s finansieringsbelopp.

Studsvike Nuclear AB

Sikerhet foreslas i form av moderbolagsborgen (Studsvik AB). Riksgilden
beddémer att Studsvik AB:s kreditvirdighet ligger i intervallet B+/B1 — B-
/B3, vilket innebir en hogre kreditrisk 4n vad som i generella tetmer anses
vara god kreditvirdighet.

Exempelvis dr en typ av riktmirke i detta sammanhang den uppdelning
mellan olika ratingnivier som ir vedertagen pa marknaden for olika
skuldforbindelser. Dar brukar skillnaden goras mellan segmentet
AAA/Aaa till BBB-/Baa3 som kallas “investment grade” och segmentet
BB+/Bal till CCC/Caa-C som kallas ”speculative grade”. I det
férstnimnda segmentet omfattas dtaganden som anses vara relativt sikra
som investeringsobjekt, medan den andra kategorin anses vara
investeringar av mer spekulativ karaktir med hogre risk for att atagandet
inte fullgérs enligt avtalade villkor for en skuldférbindelse. Det dr dock
viktigt att komma ihag att ratingnivier inom de olika segmenten skiljer sig
ati relativ bred omfattning.

Vattenfall

Vattenfalls forslag till sikerhet dr en bankgaranti fran Nordea Bank
Finland AB. Nordea Bank Finland AB hade den 7 juni 2012 en publik



rating pa AA- fran S & P, AA- fran Fitch och A3 fran Moody’s utan
hansyn till statligt st6d.

Westinghouse Electric Sweden AB

Westinghouse UK ir ett litet holdingbolag, beldget i en stor
koncernstruktur dir tillgangar flédar mellan olika bolag. Westighouse UK
saknar dessutom storre affarsdrivande verksamhet och har en mycket liten
omsittning. Baserat pa denna koncernstruktur bedémer Riksgilden darfor
att det finns en osidkerhet om Westinghouse UK kommer att kunna
uppfylla sitt dtagande, di det finns en risk for att det inte finns tillrdckligt
med medel i Westinghouse UK om staten behover kalla pé sikerheten.

Det bor dock uppmirksammas att det hogre upp i koncernstrukturen
forvisso finns betydligt starkare bolag, t.ex. Toshiba Corporation som har
en publik rating pa Baa2 fran Moody’s, BBB frin S & P och BBB- fran
Fitch per den 7 juni 2012, som har stérre kapacitet att sta for dtagandet,
men som samtidigt inte 4r formellt bunden till det féreslagna
borgensatagandet.

Vi vill aven gora regeringen uppmirksam pa att Westinghouse Electric
Sweden AB:s forslag pa sikerhet innehaller villkor om uppsigning och
ersattningssikerhet! som inte tidigare f6rekommit i samband med
sikerheter i finansieringssystemet for kirnavfallshanteringen.

Avseende Westinghouse UK:s kreditvardighet har vi valt att inte
sammanfatta vir bedomning i form av en rating, da vi anser att det utifran
den information om bolaget vi har tillgang till 4r en svar bedomning som
inte limpar sig att presentera i en konkret rating. Likvil ar det var samlade
bild att sivil analysens komplexitet som den uppmirksammade
osikerheten kring bolagets framtida betalningsf6rméga pekar pa att stytkan
i den foreslagna sikerheten ir relativt svag.

2.3.3 Ar sikerheterna godtagbara?

Det finns uppenbara svarigheter med att yttra sig om huruvida en sikerhet
ar godtagbar eftersom begreppet godtagbar sikerhet inte har preciserats i
finansieringsférordningen eller pa annat sitt. Frigan om en sikerhet dr
godtagbar beror ytterst pa vilken risk staten ar villig att ta i
finansieringssystemet, dvs. statens riskpreferens. Rimligen 4r detta ett
politiskt beslut. Problemet har diskuterats mer i detal) i var tidigare

! Se bilaga 1, Westinghouse Electric Sweden AB:s forslag pa sikerhet "Parent Company
Guarantee”, avtalspunkt 6 och 7.



skrivelse (Dnr 2010/563) i samband med vart yttrande ver
reaktorbolagens sikerheter fOr tva ar sedan. I det aktuella fallet rorande de
sikerheter de Ovriga tillstandsinnehavarna ska stilla finns heller ingen
praxis. Detta dr fOrsta gingen som Ovriga tillstandsinnehavare staller
sikerheter, och dirmed dven forsta gangen sikerheter for dessa provas,
vilket gor fragan om statens riskpreferens och det politiska beslutsfattandet
an mer central.

I finansieringsférordningen och finansieringslagen regleras emellertid dven
hur omhindertagandet av kirnavfallet fran tillstindsinnehavate som ar
reaktorinnehavare ska finansieras. Reaktorinnehavarna har for flera tidigare
avgiftsperioder stillt sdkerheter som Riksgilden yttrat sig Gvet och
regeringen beslutat om. Dessa beslut av regeringen skulle kunna tolkas
som en fingervisning om vad statens riskpreferens avseende kreditrisken
for stillda sikerheter f6r reaktorinnehavarnas betalningsansvar, och vad
som saledes skulle kunna vara en godtagbar riskniva dven fOr Gvriga
tillstandshavare.

Vid den senaste beddmningen av sikerheterna som reaktorbolagen stallt
for avgiftsperioden 2010-2012 uppskattade Riksgilden kreditvirdigheten
hos borgensminnen tll rating motsvarande BBB/Baa2 eller starkare.
Regeringen beslutade vid det tillfallet att alla sikerheter var godtagbara
vilket indikerar att sikerheter med rating ner till och med BBB/Baa2 var
godtagbara vid beslutstillfallet. Det 4r dock oklart om BBB/Baa2 likvil ér
den ligsta nivin som ér godtagbar enligt regeringen, eller om dven
sakerheter med lagre rating ar godtagbara.

Vira resonemang nedan angiende sikerheternas godtagbarhet bygger pa
att statens syn pi risk dr oférindrad jamfort med regeringens tidigare
beslut om de sikerheter reaktorbolagen stillt. Dessutom férutsitts att
staten inte gor nagon principiell skillnad p4 sidkerheter f6r reaktorbolagen
och de nu aktuella sikerheterna for vriga tillstindsinnehavare.

Chalmers Tekniska Hagskola AB

Riksgilden anser att Stiftelsen Chalmers kreditvardighet 4r minst
BBB/Baa2. Chalmers fotslag till sikerhet i form av borgen frn Stiftelsen
Chalmers bedéms siledes vara godtagbar.

Ranstad Minera! AB

Ranstad Mineral AB har inte foreslagit nagon sikerhet och det ir séledes

omojligt for Riksgilden yttra sig. Det kan endast konstateras att staten helt
saknar sikerhet for Ranstad Mineral AB:s finansieringsbelopp. Riksgilden
anser att det ar en principiell fraga hur ett bolag som inte stiller sikerheter



ska hanteras och skjuter fragan till regeringen i enlighet med
finansieringsférordningen.

Studsvile Nuclear AB

Riksgilden bedomer att Studsvik AB:s kreditvirdighet ligger inom
intervallet B+/B1 — B-/B3, vilket innebit en hogre kreditrisk 4n de
ratingnivaer som regeringen tidigare beslutat om f6r reaktorinnehavare.

Vattenfall AB

Riksgilden bedémer att Vattenfall AB:s forslag till sakerhet i form av
bankgaranti frain Nordea Bank Finland AB ir godtagbar. Nordea Bank
Finland AB hade den 7 juni 2012 en publik rating motsvarande AA- frin S
& P, AA- fran Fitch och A3 fran Moody’s, utan hinsyn till statligt st6d.

Westinghouse Electric Sweden AB

Mot bakgrund av den osikerhet som finns om Westinghouse UK kommer
att kunna uppfylla sitt atagande baserat pa koncernstrukturen kan
Riksgilden inte siga att sikerheten dr godtagbat.

I drendet har riksgildsdirektér Bo Lundgren beslutat efter foredragning av
Niclas Elofsson. I den slutliga handliaggningen har dven Anna Karin

Jaremo deltagit.
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